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摘要: 2008 年初 , 中国平安千亿再融
资方案为挣扎在“牛熊分界线”上 的 A 股




的 因 素 以 及 我 国 再 融 资 市 场 的 现 状 进 行
分析 , 得出改善我国资本市场再融资现状
的四点对策。
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2006 年 6 月 19 日 , 中 工 国 际 作 为
IPO 重启后的第一单 , 标志着股权分置改
革后市场融资功能的恢复。此后 , IPO 和




外 发 行 债 券 或 增 资 扩 股 及 向 外 部 借 款 等
筹措资金的行为。上市公司可通过配股、




并非都是利空因素 , 2007 年初牛市格局中




力 ; 再融资额过高 , 超过市场的承受能力。
在中国平安公告发布前 , 1 月 18 日平安 A
股的收市价格为 98.21 元 , 由如此高股价
支撑的再融资易于诱发 “圈钱恐惧症”及
股市非理性炒作。
( 一 ) 历 史 经 验 表 明 巨 额 再 融 资 往 往
是行情的终结者
站在历史的高度不难发现 , 巨额再融










银 行 的 不 良 贷 款 率 和 不 良 贷 款 量 则 更 高





















( 一 ) 信 息 技 术 本 身 的 技 术 漏 洞 带 来
的隐患
这种隐患称为技术风险。任何一种技




时 ; 存 储 过 程 中 因 为 硬 件 损 坏 而 丢 失 等
等。技术风险最有名的案例是世纪之交的
千年虫问题 , 许多银行的程序和账户信息






( 二 ) 信 息 技 术 给 网 络 金 融 犯 罪 提 供
了可能
由于信息安全管理制度缺乏有效性、
科 学 性 、规 范 性 和 完 善 性 , 有 些 不 法 黑 客




有 很 多 , 但 主 要 原 因 还 是 在 于 人 , 因 为 这
种风险是人为造成的 , 所以较难防范 , 但
提 高 风 险 意 识 , 加 大 风 险 教 育 , 能 适 当 降
低风险。
四、结语






















( 作 者 单 位 : 北 京 理 工 大 学 管 理 与 经
济学院)
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紧 的 货 币 政 策 , 流 动 性 开 始 趋 紧 , 市 场 资
金面的压力开始集中体现。而 2 月份又是






心理承受能力 , 相继公布巨额融资方案 ,
导致市场反应极为剧烈。而且 , 许多金融








中 国 平 安 未 公 布 再 融 资 所 筹 资 金 的
用途。马明哲在深圳的平安股东大会上指
出 , 这次再融资主要考虑到金融行业快速
发 展 的 大 背 景 下 , 中 国 平 安 需 要 增 加 资




中 国 平 安 IPO 与 再 融 资 的 时 间 间 隔




( 四 ) A 股流通股股东的利益未被重
视
在 中 国 平 安 的 再 融 资 公 告 中 称 : “A
股股权登记日收市后 登 记 在 册 的 A 股 股
东享有一定比例的优先认购权。”在 A 股
市场上如此大规模的增发 , 一方面让 H 股
股东坐享收益 , 对于 A 股股东 来 说 , 相 当
不公平 ; 另一方面由于中国流通股股东仅
有 17%的话语权 , 所以就算中小投资者充










发 达 国 家 融 资 顺 序 一 般 为 : 内 源 融
资 , 再银行贷款 , 之后是债权融资 , 最后才
是股权融资。而我国企业 , 特别是上市企
业的融资及再融资 , 则首选股权融资。因
为 , 一 方 面 , 上 市 公 司 的 股 利 支 付 率 部 分
低于债券融资利率或银行贷款利率 , 导致
股 权 融 资 比 债 券 融 资 的 成 本 低 ; 另 一 方
面 , 是 由 管 理 层 持 股 比 例 不 高 及 “内 部 人
控制”所致。虽然 , 近些年 , 可转换债券占
企业市场融资额的比例正不断上升 , 但是
与 配 股 和 增 发 的 比 例 相 对 比 仍 存 在 一 定
差距。
( 二) 再融资门槛低 , 再融资投向具有
盲目性
上市公司再融资门槛低 , 导致近期在












烈 依 赖 于 金 融 市 场 投 资 收 益 的 盈 利 增 长
模式。值得说明 , 近年来 , 上市公司通过再
融 资 后 净 资 产 收 益 率 下 降 成 为 上 市 公 司
再融资中最严重的问题。另外 , 由于取得
再融资资格的上市公司在质量方面、再融








( 一) 监管层应加强政府责任 , 增强对
融资使用情况的调查
股市的资金是宝贵的 , 无论是首发上
市 还 是 再 融 资 , 监 管 层 都 应 以 金 融 市 场
稳 定 为 基 本 目 标 , 加 强 融 资 及 再 融 资 监
管 , 严 格 审 查 巨 额 再 融 资 行 为 。 例 如 , 监
管 层 需 对 融 资 的 使 用 情 况 进 行 跟 踪 调
查 , 监 管 层 可 查 看 上 次 融 资 所 用 的 投 资
项 目 是 否 取 得 预 期 效 果 , 还 可 查 看 资 金
是 否 有 存 在 占 用 和 挪 用 的 情 况 。 通 过 这
类 举 措 , 一 方 面 能 防 范 融 资 资 金 使 用 盲
目 以 及 再 融 资 行 为 缺 乏 效 率 等 问 题 , 另
一 方 面 , 也 能 增 强 投 资 者 对 于 再 融 资 以
及市场的信心。
( 二) 上市公司应加强企业责任 , 提高
投资回报
再融资要与投资回报结合起来 , 这是
区 别 再 融 资 是 恶 意 圈 钱 还 是 理 性 融 资 的






使 股 市 真 正 成 为 股 民 们 分 享 国 民 经 济 增
长收益的场所。
( 三) 改革再融资的决策制度
再 融 资 应 兑 现 保 护 流 通 股 股 东 的 承
诺 。 因 此 , 再 融 资 方 案 须 被 融 资 对 象 通
过 , 必 须 经 75%的 流 通 股 股 东 通 过 , 以 确
保 中 小 股 东 拥 有 足 够 的 话 语 权 。 在 一 股
独 大 的 制 度 缺 陷 面 前 , 上 市 公 司 的 再 融
资 行 为 必 须 从 法 规 和 制 度 上 加 以 限 制 。
在 这 方 面 , 监 管 层 可 以 学 习 股 改 的 先 进














全 面 的 信 息 , 投 资 优 质 公 司 , 分 享 投 资 收
益 , 分担投资成本。所以 , 政府、监管层以
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